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Die Olympischen Spiele
im Spiegel der Aktienmarkte

Beisportlichen Grofiereignissen wie zuletzt den Olympischen Sommerspielen 2008
in Peking wird vielfach liber deren wirtschaftliche Auswirkungen diskutiert. Wenn fiir
eine Volkswirtschaft bedeutsame Nachrichten auftreten, ldsst sich deren Effekt teil-
weise an den Reaktionen der Aktienmdrkte eines Landes erkennen, da diese die Er-
wartungen der Investoren fiir die zukiinftige Geschdftstdtigkeit der inldndischen
Unternehmen widerspiegeln. Vor diesem Hintergrund befasst sich ein jiingst er-
schienenes ZEW- Discussion Paper mit den Aktienmarktbewegungen, die in den ver-
gangenen drei Jahrzehnten auf die Entscheidung iiber den jeweiligen Austragungs-
ortder Olympischen Spiele folgten. Als Ergebnisse dieser Untersuchung, die sich auf
die Event- Studien-Methodik stiitzt, ldsst sich feststellen: Die Aktienmdrkte der Gast-
geberlinder der Olympischen Sommerspiele weisen tendenziell positive abnorma-
le Renditen in den Tagen nach der Ankiindigung auf. Bei kleineren Gastgeberldndern
sind diese tendenziell ausgeprdgter als bei gréf3eren.

In der 6ffentlichen Diskussion wird oft
groBen Sportereignissen wie etwa den
Olympischen Spielen ein merklicher
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwick-
lung des Gastgeberlandes beigemes-
sen. So berichteten die Medien bei der
jingsten Olympiade in Peking ausfiihr-
lich Uiber die umfangreichen Infrastruk-
turinvestitionen. Zwar deutet eine Um-
frage des ZEW unter 300 Finanzmarktex-
perten im Juli 2008 darauf hin, dass
iber die ndchsten Jahre gesehen ein
langfristiger Effekt dieser Investitionen
auf die chinesische Volkswirtschaft
eherunwahrscheinlich ist. Andererseits
erscheint die Vorstellung plausibel,
dass zumindestin den Jahren vor Grof3-
ereignissen die heimischen Unterneh-
men von den Investitionen profitieren.
Um den Zusammenhang zwischen
Unternehmensperspektiven und Olym-
pischen Spielenin allgemeiner Perspek-
tive (Uiber das Beispiel Peking hinaus) zu
beleuchten, untersucht der vorliegende
Beitrag (Dick und Wang, 2008) die Reak-
tion der Aktienmarkte der Bewerberlén-
deraufdie Entscheidung des Internatio-
nalen Olympischen Komitees (10C) iber
die Gastgeberstadt fiir die Olympischen
Spiele. Der designierte Gastgeber wird
im Folgenden als der ,,Gewinner* des
Bewerbungsprozesses bezeichnet, die
unterlegenen Lander als die ,Verlierer.
Die Entwicklung an den Aktienmarkten
gilt gemeinhin als Sensor fiir die Zu-
kunftsaussichten der Unternehmen im
jeweiligen Land. Analysen mit einer

Event-Studien-Methodik machen es
moglich, nicht nur die Aktienmarktent-
wicklung nach einzelnen Ereignissen im
Rahmen von Fallstudien zu untersu-
chen, sondern statistische Zusammen-
hédnge {iber verschiedene Beobachtun-
gen hinweg aufzudecken. Dieses Verfah-
ren findet in der Kapitalmarkt- und
Unternehmensforschung breite Anwen-
dung. So untersucht zum Beispiel Mac-
Kinley (1997) die Aktienkursentwick-
lung, die auf die Bekanntgabe der Quar-
talsergebnisse amerikanischer Unter-
nehmen folgt. Wahrend typischerweise
bei Event-Studien einzelne Aktien im
Mittelpunkt des Interesses stehen, be-
trachtet dieser Beitrag die Auswirkungen
eines Ereignisses auf den gesamten Ak-
tienmarkt eines einzelnen Landes.

In einer dhnlichen Studie untersuchen
Mirman und Sharma (2008) den Einfluss
der Olympischen Spiele von 1996 bis
2010 auf die Aktienmadrkte. Wahrend
diese jedoch die Aktienmarktreaktionen
der Gewinner- und Verliererlander zum
Bekanntgabetermin miteinander ver-
gleichen, testen Dick und Wang die ab-
normalen Renditen fiir die Gewinnerlan-
derund Verliererldnder separat. Auf die-
se Weise werden die Marktbewegungen
nach der Bekanntgabe der |OC-Entschei-
dung unter Beriicksichtigung der ge-
wohnlichen Marktaktivitat betrachtet.
Wegen unterschiedlicher Gewinnwahr-
scheinlichkeiten (ex ante) der jeweiligen
Landerkann sich die Aktienkursentwick-
lung innerhalb aller Verliererlander stark

unterscheiden. So sollte eine schlechte
Nachricht insbesondere bei den Lan-
dern, die ohnehin nicht zum Favoriten-
kreis gehort haben, zu keinem nennens-
werten Effekt fiihren. Bei den Favoriten
sollte dies hingegen anders aussehen.
Zur Ermittlung dieser Untergruppe wird
die Annahme getroffen, dass die Abstim-
mungsergebnisse (ex post) bei der 10C-
Entscheidung den vorab angenomme-
nen Gewinnwahrscheinlichkeiten nahe-
kommen und die zweitplazierten der
letzten Abstimmungsrunde als Favoriten
gegolten haben. Es kann vermutet wer-
den, dass diese Teilgruppe auf negative
Nachrichten des 10C starker reagiert als
die Gesamtgruppe der Verlierer. Im Fol-
genden fassen wir fiir die Verliererlander
nur die Ergebnisse des Beitrags zusam-
men, die sich auf die unterlegenen Favo-
riten beziehen.

Methodik und Daten

Zur Beurteilung der Aktienmarktentwick-
lung unmittelbar nach den I0C- Ankiindi-
gungen findet die Event-Studien-Metho-
dik (MacKinlay, 1997) Anwendung. Dain
einer Event-Studie abnormale Renditen
betrachtet werden, wird von den tat-
sdchlichen Renditen derTeil abgezogen,
der —auf Grundlage eines Modells — als
»,hormal“ gilt. Das verwendete ,,Markt-
modell“ fiihrt — ibertragen auf die dis-
kutierte Fragestellung — einen Teil der Ta-
gesrenditen des nationalen Aktienmark-
tes auf seine Korrelation mit dem Welt-
marktportfolio zurlick. Dick und Wang
schdtzen die Bestimmungsgrofen die-
ses Modells fiir jedes Land fiir den Zeit-
raum von 241 bis 41Tage vor der jeweili-
gen Bekanntgabe der|OC-Entscheidung.
Der Ereigniszeitraum beinhaltet jeweils
den Tag, an dem die Markte von der
I0C-Entscheidung erfahren, sowie den
nachfolgenden Handelstag (,Ereignis-
zeitraum (r,=0, 1,=1))”) und die nachfol-
genden fiinfHandelstage (,,Ereigniszeit-
raum (ft,=0, 1,=51)”). Fiir den Ereigniszeit-
raum werden nach dem entsprechend
spezifizierten Marktmodell die Tages-




renditen geschétzt; die Differenz der ge-
schatzten und der tatsdchlichen Rendi-
ten entspricht den abnormalen Renditen
AR_. Fiirjedes einzelne Ereignis bezeich-
nen CAR die liber den gesamten Ereig-
niszeitraum hinweg aufaddierten ab-
normalen Renditen. Fiir die Gruppe der
Gewinnersowie der ersten Verlierer wer-
den jeweils die durchschnittlichen ku-

mulierten abnormalen Renditen CAR

CAR(t,1,) = i CAR (t,.1,) =

a1
N
N
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ermittelt. Die Varianz der , - kann aus
der GroBe der Gruppe (N) und des Ereig-
niszeitraums sowie aus der Varianz der
Residuen des geschéatzten Marktmo-
dells berechnet werden. Mit diesen
Kennzahlen ldsst sich testen, ob die ab-
normalen Renditen innerhalb des Ereig-
niszeitraums im Durchschnitt iber die
Gruppe hinweg verschieden von null
sind.

Das Bewerbungs- und Auswahlverfah-
ren mit Abstimmungsergebnissen fiir
die Ausrichtung der Olympischen Spie-
le kann auf www.olympic.org nachvoll-
zogen werden. Auch wenn das Verfah-
ren teilweise mehrstufig ablauft, finden
in der vorliegenden Studie nur diejeni-
gen Lander Beriicksichtigung, die zum
endgiiltigen Bekanntgabetermin noch
am Wettbewerb teilnehmen. Das Welt-
marktportfolio wird durch den MSCI
World Index abgebildet, wahrend fiir die
einzelnen Lander in der Stichprobe ein
nationaler Aktienindex als Maf fiir den
inlandischen Markt genommen wird.
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Allerdings ist fiir die Bekanntgabe 1981
fiir Schweden ebenso wenig ein Aktien-
index verfligbar wie fiir Jugoslawien
(1986 und 1990) und Bulgarien (1986
und 1988), so dass die entsprechenden
Lander fiir diese Ereignisse nicht in die
Untersuchung eingeschlossen werden
kdnnen. Insgesamt liegen der Analyse
15 Olympische Spiele zwischen 1988
und 2014 zu Grunde. Eine weitere Aus-
dehnungdieserReihe in die Vergangen-
heit ist nicht moglich, da es entweder
nureinen Bewerbergab (Sommerspiele
1984 und Winterspiele 1980) oder keine
Borse im Gewinnerland existierte (Som-
merspiele 1980, Winterspiele 1984). Da
die 10C-Bekanntgabe typischerweise
abends (zu lokaler Zeit) erfolgt, ist der
Beginn des Ereigniszeitraums der fol-
gende Handelstag, sofern nicht Zeit-
zoneneffekte dazu fiithren, dass die
Information die Bérse bereits am Be-
kanntgabetag erreichen kann.

Ergebnisse

Die Analyse ergibt, dass sowohl fiireine
gemeinsame Betrachtung von Sommer-
und Winterspielen als auch nur fiir die
Sommerspiele im Durchschnitt die Ak-
tienmarkte der Gewinnerlander signifi-
kant positive abnormale Renditen in
den Tagen nach der I0C-Bekanntgabe
aufweisen. Der Effekt ist allerdings nicht
feststellbar, wenn lediglich die Winter-
olympiaden betrachtet werden. In der
Tabelle auf dieser Seite ist zu sehen,
dass die Ergebnisse fiirden Ereigniszeit-
raum (=0, 7,=11) und den Ereigniszeit-
raum (Ir,=0, 7,=5]) gelten.

Kumulierte abnormale Renditen, Standardfehler und t- Statistiken

fiir verschiedene Teilgruppen

Ereigniszeitraum [0,1]

CAR  Std_CAR

Alle Spiele

Gewinner 0.011 0.004

Erster Verlierer 0.002 0.008
Sommerspiele

Gewinner 0.019 0.006

Erster Verlierer -0.000 0.013
Winterspiele

Gewinner 0.003 0.006

Erster Verlierer 0.004 0.009

Ereigniszeitraum [0,5]

t_Stat CAR Std_CAR t_Stat
2.443 0.016 0.007 2.098
0.179 -0.004 0.015 -0.254
3.434 0.024 0.010 2.438
-0.029 -0.016 0.023 -0.725
0.428 0.008 0.01 0.763
0.480 0.014 0.015 0.937
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Die Finanzmdrkte erwarten positive
Impulse durch die Investitionen in den
Jahren vor den Spielen fiir die heimi-
schen Unternehmen. Da typischerweise
das Budget bei den Sommerspielen
groBer ausfallt als bei den Winterspie-
len, erkldrt dies die erwartete starkere
Reaktion der Aktienmadrkte auf die Som-
merspiele.
Umgekehrt kdnnte fiir die erfolglos kan-
didierenden Lander argumentiert wer-
den: Vor der Bekanntgabe der I0C-Ent-
scheidung ist ein moglicher Einfluss der
Olympischen Spiele bereits (gewichtet
mit einer Wahrscheinlichkeit) in den
Aktienkursen enthalten. Da es aufgrund
der endgiiltigen Absage des 10C in
diesen Ldndern nicht zu olympiabeding-
ten offentlichen Infrastrukturausgaben
kommen wird, werden die Investoren die
heimischen Unternehmen neu (also ver-
mutlich schlechter) bewerten. Bei der
vorliegenden Untersuchung zeigt sich
jedoch, dass fiir die betrachteten unter-
legenen Favoriten insgesamt keine posi-
tiven oder negativen abnormalen Rendi-
ten nachgewiesen werden kdnnen. Sig-
nifikante Kursbewegungen kdnnen so-
mit nur fir die Gewinnerldnder festge-
stellt werden.
Es liegt nahe, fiir unterschiedlich grofie
Volkswirtschaften unterschiedlich aus-
gepragte Aktienkursreaktionen zu ver-
muten. Der vorliegende Beitrag, der
auch dem Zusammenhang zwischen der
Hohe der kumulierten abnormalen Ren-
ditenin Gewinnerlandern und der Grofle
derVolkswirtschaft (gemessen als Anteil
vom Welt-Bruttoinlandsprodukt) nach-
geht, unterstiitzt diese Hypothese: Die
Grofie derVolkswirtschaft des Gewinner-
landes steht in signifikant negativem
Verhaltnis zu den jeweiligen kumulierten
abnormalen Renditen. Dies entspricht
der Intuition, nach dersich derZuschlag
fiir die Olympischen Spiele in kleineren
Volkswirtschaften stdarker 6konomisch
bemerkbar macht als in grofieren.
Christian David Dick, dick@zew.de und

Qingwei Wang, wang@zew.de
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